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一 事実の概要
X1（原告、被控訴人、上告人）は、社会福祉事業の助成を行うとともに学術お
よび芸術の振興を図ることを目的とする財団法人であり、X2（原告、被控訴人、
上告人）は、記念館の維持管理等を目的とする財団法人である。X1らは、平成12
年２月29日、同年２月28日発行のユーロ円他社株式転換特約付社債（以下「本件
EB債」という。）を、それぞれ額面１億円（年率5.0％、海外利払日は平成12年２月
28日、償還期限は平成12年５月25日）で購入した（本件 EB債はユーロ市場において
発行されたものであるが、発行元の会社の詳細は不明である。）。本件 EB債の転換対
象銘柄は日本国内の B社株式とされており、転換価格は337万円であった。そし
て、その償還金額について、計算日（平成12年５月18日）の B社株式の東京証券
取引所の B社株式の最終価格により定まるものとされ、それが転換価格以上の
場合には券面額100％の現金償還がなされ、それが転換価格未満の場合には B社
株式29株の交付と差額（223万5200円）の現金償還がなされることになっていた。
本件 EB債は、平成12年２月29日に、X1らの取引先証券会社である C社にお
いて、X1らの顧客口座簿に入庫記帳された。平成12年５月25日に本件 EB債の
償還期限が到来したが、上述した「計算日」である平成12年５月18日において B
株式が本件 EB債の転換価格を下回っていたため、先の約定に従い、X1らには
それぞれ B社株式各29株（以下、「本件元株式」という。）と現金223万5200円とが
交付された。もっとも、本件元株式は、平成12年５月25日付けで、Ｃ社における
X1らの顧客口座簿に入庫記帳されるとともに、株式会社証券保管振替機構 D社
の C社の口座簿にも入庫記帳されたにすぎなかった。すなわち、株主名簿の書
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換えは、この時点では行われていなかったのである。その後、平成12年10月11日
に至り、Ｄ社は C社からの請求を受け、株券の名義人がY保険相互会社（被告、
控訴人、被上告人）である B社株券（以下、「本件元株券」という。）合計58枚を C
社に交付した。同月31日、C社はこれら本件元株券をそれぞれX1らに交付した。
しかし、この時点においてもなお株主名簿の書換えはなされていなかった。
その後、B社は、平成14年３月31日を基準日として普通株式１株を５株に分割
する旨の株式分割の取締役会決議を行った。この取締役会決議を受けて、平成14
年５月15日、B社普通株式１株は５株に分割され、同日頃、株主名簿上の株主で
あるY社に対して新株式に相当する株券合計232枚が送付された。そして、Y社
は、平成14年11月８日、当該新株式を訴外 Eらに売却し、経費を除く合計5350
万2409円を取得するに至った。またY社は、中間配当および期末配当として合
計１万4670円の配当金を受け取った。
その後、平成15年10月10日頃、Ｘ1らは、本件元株式について B社に名義書換
えを請求し、同時に、C社を介して、Y社に対し新株式の返還と利益配当金の返
還を求めた。これに対し、Y社は、失念株の取扱いについて定める「日本証券
業協会統一慣習規則」２号（以下、「本件統一慣習規則」という。）の適用を主張し
て新株式の引渡しと配当金の引渡しのいずれも拒否し、「本件統一慣習規則」に
基づく処理であるとしてX1X2それぞれに6105円を支払った。Ｘ1らは、平成16
年４月７日、Y社を被告として、本件新株式の売却代金5350万2409円の２分の
１に相当する2675万1204円（小数点以下切捨て。以下同様。）および配当金９万
2800円（平成14年３月の税引後116株分の配当金の額。）から上記既払金１万2210円
（58株分で6105円。その２倍の116株分の額。）を差し引いた８万590円の２分の１に
相当する４万295円ならびにこれに対する年５分の割合による遅延損害金の支払
いを求める訴訟を東京地方裁判所に提起した。
争点は、①本件元株式の帰属、②本件統一慣習規則の効力、③不当利得の成立
する範囲とされたが、第一審（東京地裁平成17年２月17日資料版商事法務280号236
頁）は、①について、X1らが平成12年２月29日に本件 EB債を購入し、同年５
月25日にその償還として本件元株式を取得したと認定し、また②について、本件
統一慣習規則は会員以外のものに類推適用されない旨を判示した。そして、③に
ついては、「株式は、市場における投資の対象として大量に繰り返し取引される
ことを本質とし、通常、株券自体の個性に着目して取引されることはないいわゆ
る代替物であって、様々な事情からその時価は常に大きく上下する具体的な可能
性を有し、実際に常に変動しているものであり、しかも、市場における調達がい
つでも可能なものであるから、Yが本件新株券全部を売却して売却代金を得た
からといって、その売却代金全額をもって、常にXの損失があったと即断する
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ことはできないというべきである」とし、「いわゆる株式分割による失念株が発
生した場合、利得者が利得したのはあくまでも一定数の株式であり、損失者が被
った損失は一定数の株式であると捉えるべきであって、その株式の分割時の時価
や売却時の時価、さらには口頭弁論終結時の時価ではない」との原則を示しつつ
も、「X1らが不当利得の返還請求権の行使の態様として、一定数の株式の返還に
代えて、これと同価値の金銭の損失を被ったと主張してその価額の返還を求める
ことも妨げられる理由はない」として金銭の返還による代替を認める可能性を示
し、「その際の損失は、原則として、被告が当該一定数の株式を調達して返還す
る際の価格、すなわち、口頭弁論終結時の時価であると解するのが相当である」
として、本件新株式の売却代金に相当する2680万7484円と配当金１万4670円が不
当利得にあたるとしてＸ1らの請求を認容した。
原審（東京高判平成17年７月27日資料版商事法務280号240頁）でも、②③について
同様の判示がなされた（①は争われていない。）。特に③については、上場株式が
「市場における調達がいつでも可能なものであること」を捉え、「Y社が本件新
株式を売却して売買代金を取得したとしても、Xらが直ちにその売買代金全額
と同額の損失を被ったということはできない」と述べたうえで、「その上場株式
の属性」に注目して、「株式分割による失念株が発生した場合におけるYの利得
は株式分割により増加した本件新株式の銘柄及び数量であり、Xらが被った損
失も本件新株式の銘柄及び数量であるというべきである」とし、X1らの主張を
本件新株式を表章する株券である本件新株券合計232枚の返還に代えて、これと
同価値の金銭の損失を被ったとの主張と捉え、「その価額の返還を請求すること
が許されるものと解して差し支えない」とし、X1らが不当利得として返還請求
することのできる範囲は「Y社の売却時の時価によるのでなければ公平に反す
るというべき特段の事情のない限り、Y社が市場において本件新株式の銘柄及
び数量を調達して返還する際の価格、すなわち、事実審の口頭弁論終結時又はこ
れに近い時点における同株式の時価によって算定された金額であると解するのが
相当である」と述べて、「特段の事情」が認められない本件の場合は、「事実審の
口頭弁論終結時である平成17年５月18日に近接した時点である同月17日の B株
式の終値である１株当たり16万1000円にX1らがそれぞれ有する本件新株式116
株を乗じた各1867万円というべきである」として第一審判決をその限りで取り消
してＸ1らの請求を認容した。X1らは、原審の行った判断は、錯誤ある無効な契
約によって得た不動産を売却した事案につき、受益者の受けた利益の限度は特別
の事情がない限り、「不動産の売却代金」であるとした大判昭和11年６月30日
（判決全集３・７・17）の判断と異なると主張した。そして、X1らは、Y社が B
社の株式分割により受けた株券も特定物であることを理由に、上記大審院判決に
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従い、「株券の売却代金」の返還を求めて上告した。
二 判旨 一部破棄自判、一部棄却
?不当利得の制度は、ある人の財産的利得が法律上の原因ないし正当な理由を
欠く場合に、法律が、公平の観念に基づいて、受益者にその利得の返還義務を負
担させるものである（最高裁昭和45年（オ）第540号同49年９月26日第一小法廷判
決・民集28巻６号1243頁参照）。
受益者が法律上の原因なく代替性のある物を利得し、その後これを第三者に売
却処分した場合、その返還すべき利益を事実審口頭弁論終結時における同種・同
等・同量の物の価格相当額であると解すると、その物の価格が売却後に下落した
り、無価値になったときには、受益者は、取得した売却代金の全部または一部の
返還を免れることになるが、これは公平の見地に照らして相当ではないというべ
きである。また、逆に同種・同等・同量の物の価格が売却後に高騰したときに
は、受益者は現に保持する利益を超える返還義務を負担することになるが、これ
は公平の見地に照らして相当ではなく、受けた利益を返還する不当利得制度の本
質に適合しない。
そうすると、受益者は、法律上の原因なく利得した代替性のある物を第三者に
処分した場合には、損失者に対し、原則として、売却代金相当額の金員の不当利
得返還義務を負うと解するのが相当である。大審院昭和18年（オ）第521号同年
12月22日判決・法律新聞4890号３頁は、以上と抵触する限度において、これを変
更すべきである。」
三 評釈 判旨に賛成
１ 本判決の意義
本件最高裁判決は、実質株主が株主名簿の名義書換えを失念している間に当該
保有株式につき株式分割が行われ、それによって新株式が株主名簿上の株主に交
付された後、当該株式が株主名簿上の株主によって売却処分された場合におい
て、売却代金が不当利得に当たることを判示し、また現物の返還を要するとの前
提で売却代金の返還請求を棄却した昭和18年大審院判決を変更し、むしろ原則と
して売却代金を返還すべきこととしたものである。もっとも、大審院判例の判旨
と比較すると、本件最高裁判決によって何が判例変更されたのかは必ずしも明確
でない。その点（「以上と抵触する限度」）をまず明らかにしておくことが必要で
あろう。
大審院昭和18年判決の事案は、顧客甲と取引員丙の名板借人乙との間の取引委
託契約につき乙が取引員の資格なしに取引員丙の名義を借用し丁商店なる商号を
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用いて取引員としての業務に従事したため、当該取引委託契約の効力が無効とさ
れた場合において、甲が不当利得返還請求権として証拠金代用株式として差し入
れていた上場株式（銘柄及び数量により特定されている）の現物返還を求めたもの
である。しかるに、当該事案においては、当該証拠金代用株式が処分されてい
た。この事件の原審判決が当該株式の売却代金相当額の価格返還を命じたのに対
して、大審院は「若しかかる不特定株の不当利得の成立を認容するにおいては、
たとえ乙において差入株を売却処分したりとするも、他に特殊の事情なき限り、
これと同種同量の他の株式の返還を命ずべきものにして、その売却代金に相当す
る対価金額を不当利得として返還を命ずべきものに非ず」として原判決を破棄し
た。要するに、現物の返還をすることが原則であり、「特殊の事情」が別にある
場合に限って例外的に現物以外の返還請求が認められるとするものであったとい
える。これに対して、本件最高裁判決は、「原則として、」現物ではなく売却代金
相当額の金員の不当利得返還義務を負うとした。売却処分されたとしても市場調
達が可能な上場株式であっても、売却代金相当額の返還を原則とした点で大きな
判例変更であるように読める。しかし、大審院昭和18年判決も現物返還を原則と
しつつも、「特段の事情」がある場合には例外的処理を認めるものであった点で、
「上場株式」であることが「特殊の事情」であると捉えれば、本件最高裁判決と
は矛盾しないであろう。かりに現物の調達が過大なコストを要することなく可能
であるならば、現物の返還を否定するまでもない。本件事案はあくまでも現物を
売却した場合の事後処理に係るものであり、現物がある場合については、その返
還を原則とした昭和18年大審院判決はなお変更されていないと解される。
本判決の意義は、むしろ上場株式の特殊性に注目し、上場株式の売却のケース
では代金返還を本則とした点にあるといえよう。上場株式は市場での売買が容易
であり、売却処分されたとしても同種・同量の物を調達することは可能である。
しかし、本件最高裁判決が指摘するように、「その返還すべき利益を事実審口頭
弁論終結時における同種・同等・同量の物の価格相当額であると解すると、その
物の価格が売却後に下落したり、無価値になったときには、受益者は、取得した
売却代金の全部または一部の返還を免れることになるが、これは公平の見地に照
らして相当ではないというべきである。また、逆に同種・同等・同量の物の価格
が売却後に高騰したときには、受益者は現に保持する利益を超える返還義務を負
担することになるが、これは公平の見地に照らして相当ではなく、受けた利益を
返還する不当利得制度の本質に適合しない。」価格変動が常態である上場株式に
あっては、売却後に同種・同量の現物を返すことを原則とすると、いずれかの当
事者に必ず価格変動リスクを負担させることとなる。したがって、上場株式のよ
うに価格変動するものは「代替性」があったとしても現物返還ではなく、処分時
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の利得の全額返還を原則とした点は首肯されるべき判示であり、本件最高裁判決
の意義はここにあると解されるのである。この点が重要な判例変更である。
もっとも、問題は、その射程距離である。私見によれば、それは「代替物」す
べてに妥当するものではなく、あくまでも上場株式のように価格が変動する「代
替物」に限ってのものであると解すべきである。
以下では、本件新株式の帰属について確認した後、実質株主に対して負うべき
利得返還義務の内容を中心に検討し、評釈する。
２ 本件新株式の帰属
本件は、上場株式を取得したＸ1らが株主名簿の名義書換手続を失念している
うちに同株式について株式分割がなされ、株主名簿上の株主であるY会社に新
株式が割り当てられ株券も交付されたことに端を発する。その後、Y会社によ
って上記新株式が売却されたため、実質株主からの株主名簿上の株主に対して不
当利得返還訴訟が提起されたわけである。一般に「失念株」と呼ばれる問題の一
つである。
株式分割による新株式は誰に帰属するか。単純に元株式の実質的帰属主体（本
件ではX1ら）であると考えてよいのか。むしろ株主名簿上の株主とすべきか。
最判昭和35年９月15日（民集14巻11号2146頁）がこの問題に関するリーティン
グ・ケースであるとされている。これによれば、Yということになりそうであ
る。しかし、この昭和35年判決の事案は、株主名簿上の株主に株主総会決議によ
って新株引受権が付与されたケースであり、新株引受権が名実ともに株主名簿上
の株主に帰属し、元株式の譲受人たる実質株主は新株に対して何ら請求すること
ができないとの結論にも一理
(１)
あると考える。しかし、この判旨を株式分割の新株
帰属の問題と同じに考えてよいかどうかはなお検討を要するであろう。ただ、当
該事案の第一審判決（東京地判昭和27年７月21日）において、新株引受権が譲受人
に帰属すると解すると、新株発行後に株価が上昇すれば譲受人が譲渡人に新株の
引渡しを請求し、逆に、株価が下落すれば譲渡人が譲受人に新株の引取しを請求
し、互いにその請求を拒否できなくなってしまうおそれのあることが指摘されて
いた点は注目されてよい。これは、本件最高裁判決におけると同様に、株式の価
格変動リスクの分配が問題とされていたと捉えることができるからである。学説
からの昭和35年最高裁判決への批判においても、割当日前の株式は高値で売買さ
れているのが通常であるとして、既に十分な対価で株式の権利を全面的に移転し
た株式譲渡人が対会社関係の名義残存を奇貨として二重にプレミアムを利するこ
とは公平を欠くことなども理由として挙げられている
(２)
のも、当事者の衡平という
理念と上場会社の市場価格というものの意義理解を前提にした解釈論の必要性が
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指摘されていたともいえ、妥当である。
株式引受人からの払込みを伴う新株の発行、いわゆる有償増資を前提とした場
合、既に実質株主でなくなった株主名簿上の株主にすぎない者であっても、株主
総会決議等により有効に新株引受権が付与された以上、その権利行使にあたって
は自ら投資判断を行い、自らの資金をもって払い込みを行っているはずである。
そのような投資判断あるいは出捐に対して、一方で何らのリスクあるいはコスト
を負担することなく価格変動に伴う利益を享受せんと当該株式の引渡しを請求す
る失念株主は、ある意味で衡平に反するであろう。他方、その後に価格が下落し
たとして、その投資判断の誤りを失念株主に転嫁することもまた、衡平に反する
といえるであろう。したがって、どちらかに株式の帰属を一義的に決することが
妥当である。思うに、投資判断を行い、出捐をしたという行為を捉え、私見で
は、新株引受権に関しては株主名簿上の株主に株式が帰属すると解することに合
理性があると考える。もっとも、当事者の衡平を考えたときに、実質株主から株
主名簿上の株主に対して当該新株の「返還」請求を認めるかどうかは別途検討さ
れてよい。判例・学説はこれを認める方向にあると考えられるが、前述したよう
に、これを認めないとすることにも一理あると考える。また返還を肯定する学説
においても、株主名簿上の株主の出捐・投資リスク負担に係る公平性の観点か
ら、実質株主たる請求者に相当の対価を支払うことを条件とすべきであると解す
るのが多数説である。もっとも、その理論構成につき争いがあることは周知の通
りである。
これに対して、株式分割や剰余金配当は、株主名簿上の株主にとって何らの出
捐も行っていないし、投資判断もない。したがって、新株式は元株式の単純な分
割あるいは配当金は元株式に含まれるべきインカム・ゲインであると捉えて、こ
の場合にはむしろ実質株主に帰属することを原則とすべきであると考
(３)
える。した
がって、本件事案においても、株式分割による新株式や配当金はＸ1らに帰属す
ると解することが妥当であり、判旨に賛成である。
３ 不当利得の内容
（１）現物の返還の要否
剰余金配当については、当然に全額が返還対象となると解すべきである。Y
会社が悪意の受益者か否かは不明であるが、自らの保有株式の譲渡は通常は認識
しているとするならば、配当金を受け取る理由がないことも通常は認識している
と解してよいであろうから、悪意の受益者として処理してよいと考
(４)
える。
株式分割による新株式についてはどうか。民法の一般原則からすれば、受益者
が利得物を保持しているときは当該利得物を返還すべきものとさ
(５)
れる。この点に
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異論はない。これに対して、その利得物が滅失したり、本件のように売却処分さ
れてしまっている場合についてはどうか。学説上争いがある。特に上場株式の場
合は、証券市場から同種・同量の株式を比較的容易に調達することができること
から、上述した大審院昭和18年判決がいうように、現物の返還を徹底することも
ありうる。しかし、その代替性は、本件最高裁判決が危惧するように、価格変動
リスク・コストの調整を伴う。繰り返しになるが、「その返還すべき利益を事実
審口頭弁論終結時における同種・同等・同量の物の価格相当額であると解する
と、その物の価格が売却後に下落したり、無価値になったときには、受益者は、
取得した売却代金の全部または一部の返還を免れることになるが、これは公平の
見地に照らして相当ではないというべきである。また、逆に同種・同等・同量の
物の価格が売却後に高騰したときには、受益者は現に保持する利益を超える返還
義務を負担することになるが、これは公平の見地に照らして相当ではなく、受け
た利益を返還する不当利得制度の本質に適合しない」のである。この理は金銭返
還ではなく、現物調達を要求し、現物の返還を要求する場合一般に妥当するもの
ともいえるが、株式のように価格変動が通常のものではよりよく妥当する。それ
では、どのように解するのが相当であろうか。
新株引受権付与に係る前掲最判昭和37判決は、「本件株券没収の判決確定と同
時に少なくともYとXとの関係においては、右株券に表彰される株主権はXに
移転すると解すべきであるから、Yが、右判決確定後本件株式につきXに名義
書換がなされるまでの間に、株主名簿上の株主として交付を受けた本件利益配当
金及び無償交付の新株（またはその売得金）を不当利得としてXに返還すべき義
務のあることは明らかである」とし、「無償交付の新株（またはその売得金）」と
するのみであり、現物返還と売得金返還のいずれを本則とするのかは不明であ
る。
売得金返還を命じた先例として、株式分割による新株付与に係る東京地判平成
16年７月15日（金判1225号59頁）がある。この事件では、受益者Yが新株を売却
していないにもかかわらず、Yが悪意になった時点の株価相当額の返還を命じ
ている。事案の特殊性として、Yは他にも同銘柄の株式を保有しており、新株
がどの株について交付されたものか特定できなかったということがあったためと
もいえるが、現物の返還が不能であると判断された場合の処理方法としては当該
株式の売却価格（売却したとすれば得られたであろう価格を含む）とするほかはな
かったのかもしれない。他方、現物の返還を命じたものとして、無償増資におけ
る新株および配当の返還を認めた東京地判昭和56年６月25日（判時1028号106頁）
があ
(６)
るが、現物が売却されていなかったため返還が可能であったからであったと
もいえる。
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株式分割または株式の無償交付がなされた後、当該株式が売却された場合にお
いて、株主名簿上の株主は実質株主に対して証券市場で現物を再調達して現物を
返還することを命じた先例はないようである。上場株式は代替物である。代替物
であれば同種・同量の物を調達してそれを返還せよというのが原則なのかもしれ
ない。しかし、上場株式をめぐる議論において、現物を市場で再調達させること
の経済的非合理性は既に述べたとおりである。第一審判決、原審判決はともに、
株式の代替性を認めて不当利得の内容を本件新株式の銘柄および数量と捉えそれ
を損失としつつも、「一定数の株式の返還に代えて」価額の返還請求をすること
も可能であると判示している。第一審判決、原審判決は、不当利得の内容が原告
の請求原因により価額の返還か、あるいは現物返還のいずれかに定まるとしてい
るようにも読めるが、経済的合理性の観点からすれば、選択的に可能であるとい
うのではなく、上場株式が売却された場合にあっては、原則として金銭による処
理しかないと解すべきである。最高裁の判旨に賛成する。
（２）利得金額～その基準時点
それでは、現物の返還でないとすれば、いつの時点の株式価格相当額の金銭を
返還すべきものなのであろうか。
本件第一審判決において、金銭による場合については「口頭弁論終結時の時
価」を基準とすべきことが述べられ、原審判決においては「売却時の時価」によ
るのでなければ公平に反するというべき特段の事情のない限り、「事実審の口頭
弁論終結時またはこれに近い時点における時価」によって算定された金額が基準
とされている。また第一審判決は返還すべき価額の範囲の上限を売却益（「利
益」）とし、下限を返還請求の時点での株価（「損失」）として
(７)
いる。
まず、基準時点を「口頭弁論終結時」とすることでよいのか。思うに、本件最
高裁判決が正当に説示するように、株価が当該株式売却後に高騰したときには、
受益者は現に保持する利益を超える返還義務を負担しなければならず、問題であ
る。このような結論が不当利得の制度趣旨にかなうものかどうかも疑問である。
もっとも、第一審判決のように、不当利得の返還義務の上限を「売却益」と解す
(８)
れば、かかる批判は当たらないように思われるが、逆に価格が下落していた場合
はどうであろうか。売却価額と口頭弁論終結時の時価の差額は株主名簿上の株主
の利得となる。しかし、そのような価格変動の利益を本来そのような利益を享受
すべき法的地位にない者が獲得することもまた衡平ではない。
以上のように考えると、本件最高裁判決の指摘は妥当であるといえる。なぜな
ら、本件はまさに株価が売却後に下落したケースであり、株主名簿上の株主が取
得した売却代金の全部または一部の返還を免れることになり妥当でないと解され
るからである。何ら出捐を伴わない受益者たる株主名簿上の株主が返還義務を免
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れる一方で、実質株主がその部分の利益を得ることができないのはやはりおかし
い。その差額は明らかに不当利得にいう「利得」であり「損失」であると考え
る。「訴訟係属中の株価下落リスク」を実質株主に負担させることは妥当で
(９)
ない。
それでは、「売却時の価格」をもって当然に利得金額としてよいのであろうか。
（３）意図的に株主名簿を書き換えなかった者の「悪意性」
失念株と称されるものの相当数は財産秘匿等の目的で故意に名義書換えをして
いないケースであるとし、実質株主は株主名簿を書き換えないことを通じて株主
名簿上の株主が利得することを容認していると捉え、実質株主から株主名簿上の
株主への請求は棄却されるべきであるとする見解が
(10)
ある。しかしながら、株式分
割または新株の無償交付の場合にまで名義書換えの懈怠の「悪意性」を咎めるこ
とには慎重でなければならないであ
(11)
ろう。それら新株は元株式の単純な分割の結
果にほかならないからである。ただ、長期にわたり名義書換えの懈怠をした実質
株主と株式売却後の株価下落のリスクとの
(12)
関係は改めて検討する必要があるよう
に思われる。特に、本件は株券の保管振替を通じて株式を取得したという特殊な
事情が
(13)
ある。株券保管振替制度を採用している会社（本件のような上場会社）にお
いて失念株が生じるのは、敢えて株券保管振替制度を利用しないとの選択をした
株主の場合であって、株主名簿の書換えも自己責任であるといわざるをえない。
Ｘ1らも株券を取得したときは、直ちに発行会社に対して名義書換えを請求すべ
きであった。これを怠ったリスクはＸ1らが当然に負担すべきであるともいえな
くはない。しかし、これを財産隠蔽のような悪質な名義書換懈怠と同視するわけ
にはいか
(14)
ない。他社株転換社債のような金融商品にあって、その決済にあたって
他社株が交付されるときに、かかる保振機関からの株券引き出しと株主名簿の書
換えが必要となることを知らなかったということも考えられるからである。名義
書換を失念していた一事をもって実質株主に株価下落リスクを全額転嫁すること
は酷であるようにも思われる。またこのような解釈によれば、売却代金と事実審
の口頭弁論終結時の株価との差額を株主名簿上の株主が取得することになってし
まい、妥当ではない。本件事案の問題点は、最終的にはこの「差額」を株主名簿
上の株主と実質上の株主のいずれに分配するのが公平かということに帰着する。
株式の無償交付や株式分割の場合において、株主名簿上の株主が投資判断をする
ことはなく、新株式は株主名簿上の株主に機械的に割り当てられるにすぎないこ
とに鑑みれば、上記「差額」分は実質株主が全額取得しても公平に反することは
ないといえよう。そうだとすれば、売却時の株価をもって株主名簿上の株主に不
当な「利得」があったと解することが妥当であり、本件判旨に賛成する。
さらにいえば、たとえば実質株主から株式の返還請求を拒んでいるうちに株価
が当該株式が株主名簿上の株主に交付された時点の価額よりも下落した場合を想
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定すると、売却時の株価をもって基準とすることが妥当であると解さ
(15)
れる。すな
わち、不当利得の返還金額を「売却時」を基準とするので結果として株価下落リ
スクは株主名簿上の株主に転嫁されることとなるので、不当利得の返還がスムー
ズに進行することとなると思われ、適切なリスク配分であるとも考えられるから
である。
（４）利得と損失の因果関係
不当利得とは、ある財産価値の移動が当事者間の公平理念に適合しない場合に
利得者から損失者に対して「利得」の返還を命じる制度である。したがって、そ
の利得は「損失に因って生じたもの」でなければなら
(16)
ない。しかし、この因果関
係の要件は、現在、相当緩和されているようで
(17)
ある。本件最高裁判決は、不当利
得の要件として、利得、損失および両者の間の因果関係を厳格に要求しているわ
けではなく、利得あるところに損失は当然生じているものとして捉え、利得者に
利得あるかぎりそれを全額返還することが公平に適うとしており、不当利得制度
を利益の吐き出し（disgorgement）と解している点は注目すべきであり、妥当な
態度であるといえよう。
４ 例外に該当する場合
最高裁は、「原則として」売却代金の支払いを命じている。それでは、例外は
どのような場合か。
たとえば、株主名簿上の株主が適切な投資判断によって相当に高額で売却でき
たときが考えられよう。その投資判断を全く無視してよいのか、疑問であ
(18)
ろう。
その高額売却はまさに株主名簿上の株主の才覚によるものであり、売却時価格で
の利得のすべてを実質株主が取得できるとするのは衡平に反するように思われる
からである。そこで、解釈論として、当該株式が株主名簿上の株主に交付された
時点の価額と売却代金のいずれか低いほうをもって「現存利益」（民法703条）と
解すればよいと考
(19)
える。
四 結 論
同種・同量の物を比較的容易に入手できるとしても価格変動に伴うコスト・リ
スクがあるという上場株式の特殊性に着目するならば、本件最高裁判決のよう
に、例外的処理を必要とする場合もありうるが、原則は売得金の返還とすること
が妥当である。このことは不当利得の返還をスムーズに行わせるという観点から
も適切なリスク配分となりえ、合理的な結論を導くものであると考えられる。判
旨に賛成する。
なお、失念株の問題は、本件のような上場会社株式については近い将来株式振
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替制度が適用
(20)
され、発生の余地はなくなると考えら
(21)
れる。しかし、上場株式の特
殊性に着目した本件判旨の基本姿勢は上場株式をめぐる不当利得の問題について
重要な先例となるものと思われ、評価に値するといえよう。
（１) これに対して、学説の多くと、下級審判例は、実質株主に新株引受権が帰属することを肯
定している。その理由として、既存株主の割合的地位を経済的・支配上保護する必要性がある
こと（竹内昭夫『判例商法Ⅰ』96頁（弘文堂、1976）参照）、また、通常、割当日前の株式は
いわゆる増資含みの高値で売買されているため、すでに十分な対価で株式の権利を全面的に移
転した譲渡人が対会者関係の名義残存を奇貨として、二重にプレミアムを利することは公平を
欠くこと等が挙げられる（鈴木竹雄＝大隅健一郎編『商法演習』30頁〔西原寛一〕（有斐閣、
1963）参照）。下級審で失念株主の地位ないし不当利得の成立を否定した裁判例として、東京
地判昭和37年４月12日下民集13巻４号728頁、大阪地判昭和45年２月26日判時612号89頁があ
る。
(２) 西原・前掲注（１）26頁参照。
(３) 松井智予「判批」ジュリ1319号172頁（2006）参照。
(４) これに対して、大杉謙一「本件判批」民商137巻２号218頁（2007）によれば、名義株主に
は子株を積極的に取得するという意思・行為はないことから善意の受益者（民法703条）と考
えてよいとされる。
(５) 我妻栄『債権各論（下）１〔民法講義〕』1054頁（岩波書店、1972）、谷口知平＝甲斐道太
郎編『新版注釈民法（18）』438頁（有斐閣、1991）。
(６) 松井・前掲注（３）172頁によれば、東京地判昭和56年判決が「有償無償を問わず所持人
の権利を認めたのか、本件が無償割当てであったために譲受人の権利を承認したのかは、文言
上は明らかでない」とされる。
(７) 東京地裁平成17年２月17日資料版商事法務280号239頁。
(８) 鳥山恭一「判批」法セ52巻５号125頁（2007）。また、倉田 士「不当利得の要件としての
受益と損失」谷口知平教授還暦記念『不当利得・事務管理の研究（１）』13頁（1970年、有斐
閣）によれば、「利得」と「損失」の額が一致しない場合、「利得の範囲が大きく損失が小さけ
ればその損失の損失を及ぼした範囲で返還すればよいし、反対に利得のほうが損失よりも小さ
い場合には、その利得の範囲内で返還すればよい」とされる。このような考え方からすれば、
本件第一審、原審が指摘するのと同様に、損失が利得を上回る場合に、利得者に過度な返還義
務を負わせることを回避できる。しかし、利得が損失を上回る場合、特に本件のように上場株
式が売却されたケースでは、後述するように、損失の範囲内で受益者は返還義務を負うという
ことには検討の余地がある。
(９) 野田博「判批」NBL856号９頁（2007）。
(10) 江頭憲治郎『株式会社法』202頁（有斐閣、第２版、2008）、松田二郎『会社法概論』273
頁（岩波書店、1951）。
(11) 弥永真生「失念株」法セ632号109頁（2007）参照。
(12) 稲葉威雄ほか「条解会社法の研究（２）」別冊商事法務124号177頁（1990）によれば、「名
義書換えを懈怠した期間の長さは、譲受株主が故意であり保護に値しないかどうかを判定する
一要素とされてきた」とされる。
(13) なお、株券保管振替制度のもとでは、懈怠期間の判断には注意が必要である。株券保管振
早法84巻１号（2008）252
替制度では、個人名義株式は保管入庫後次期末までに保振機関名義に書き換えられるからであ
る。また、株券保管振替を利用した取引では、売買の相手方と出庫する株券名義は一致せず、
失念株主は、株式購入時点が数年前であっても、株券を出庫するときには当該年度中に入庫さ
れた個人名義株式を手にする可能性があり、この時点で名義書換懈怠が発生する。この点につ
き、松井・前掲注（３）172頁を参照。
(14) 大杉・前掲注（４）217頁。
(15) 野田・前掲注（９）10頁参照。
(16) 我妻・前掲注（５）969頁。
(17) 関俊彦「株式譲渡後の名義株主による新株・配当の不当利得」服部栄三先生古希記念『商
法学における論争と省察』540頁以下（有斐閣、1990）参照。
(18) 中村心「判解」ジュリ1344号87頁（2007）。また、我妻・前掲注（５）1068頁によれば、
「（株価が）値下がりしているときは、損失者の立場を考慮して、処分当時の価格を標準とする
のが適当である」とされる。
(19) 弥永・前掲注（11）107頁参照。
(20) 江頭憲治郎「株券不発行制度・電子公告制度の導入に関する要綱の解説（上）」商事1675
号6頁以下（2003）、尾崎輝宏＝吉田修「社債、株式等の振替に関する法律の概要（Ⅳ・完）」
商事1704号24頁以下（2004）参照。
(21) 江頭・前掲注（10）201頁参照。
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